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for the period of 2002 to 2003. Presented emp irical evidences show that the entrenchment effect associated with
the increased control rights strengthens the controlling shareholders′behavior of tunneling, and the alignment
effect associates with the increased cash rights m itigated controlling shareholders′incentives to tunnel, and the
separation of control and ownership rights caused by pyram id structure sharpens the controlling shareholders′
behavior of tunneling. Further emp irical evidences indicate that stern and effective tax system should effectively
curb controlling shareholders′embezzlement of listed companies′funds.
Keywords: tax effort; Pyram id structure; controlling shareholder; embezzlement of funds
　收稿日期 : 2006 - 12 - 16
　作者简介 : 游家兴 (1978 - ) ,男 ,福建莆田人 ,厦门大学管理学院博士研究生 ,研究方向 :现代财务理论等。
1　引言
在经济转轨过程中 ,政府所扮演的角色受到经
济学家的普遍关注 , Frye和 Shleifer、Shleifer和 V ishny
形象地将之区分为看不见之手、支持之手与掠夺之
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此造成地方财政支出和公共产品供给悬殊 [ 7 ] ,从而
决定了作为国家法律规章实际执行者的地方政府在
职能效率上呈现出较大差异 ,影响了投资者法律保
护程度的高低 [ 8, 9 ] 。国内现有文献对此研究甚少 ,尤
其是缺乏经验证据。
鉴于此 ,本文以中国上市公司控股股东的掏空
行为 (即无偿占用资金 )为研究切入点 ,通过分析上
市公司控制链的微观结构和最终控制者问题 ,详细
考察控股股东的控制权 (即配置公司资产的决策
权 ) 、现金流量权 (即获得公司经营收入的收益权 )
以及二者的分离 (以下简称两权分离 ) 对其经济动
机和行为的影响 ,在此基础上本文构建了各个城市
的税收努力指数。税收努力是指一个国家或地区在
征集税收收入时所做出的努力程度。B ird 指出 ,对
于发展中国家而言 ,一个高度法治和更加负责的政
府是较高税收努力程度的基本前提条件 [ 10 ] ; 辛波也
指出 ,有效政府必须具备一定的能力 ,其中财务能力
是最重要的能力之一 ,而衡量政府财政能力最重要











































东的利 益 输 送 行 为 , 而 且 有 助 于 公 司 价 值 的 提












因 [ 4, 6, 13 ] 。因为当控股股东对公司的控制权和现金流
量权存在不一致性时 ,控股股东只需承担很小一部
分的成本就可以获得绝大部分的控制权利益。例
如 ,某投资者握有 A 上市公司 60%的股份 ,处于绝对
控股地位 ,而 A 公司又拥有 B 上市公司 51%的股份。
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护的 非 法 律 制 度 因 素 同 样 可 以 限 制 控 制 权 私
























如 , A 公司拥有 B 公司 30%的股权 , B 公司拥有 C公
司 20%的股权 ,则 A 公司就拥有 C 公司 20%的控制






上市公 司 , 并 以 控 制 权 除 以 现 金 流 量 权 的 比 值
(R a tio) 来衡量控制权与现金流量权的分离程度。当
R a tio = 1时 , 表示控制权与现金流量权之间没有差
异 , 因而不存在两权分离 ; 当 R a tio > 1 时 , 表示控制
权大于现金流量权 , 因而存在两权分离 , 并且 R a tio
值越大 ,说明两权分离程度越大。由于公司所有权











构密切相关 ,因此本文承袭 Lotz和 Chelliah等的研究
思路 [ 18～20 ] ,将税收负担比率的估计模型设定为
　Ti, t
Yi, t
=α0 +α1 GD P i, t +α2 IND _1i, t +α3 IND _2i, t +εi, t
(1)




为实际税收负担比率 ; GD P 为
人均 GD P, 并采用自然对数进行度量 ; IND _1 为第一
行业所占 GD P 比重 ; IND _2 为第二行业所占 GD P 比
重 ;α0 为回归模型截矩项 ;α1 、α2 和α3 分别为回归模
型参数估计值 ;ε为误差项。
中国城市统计年鉴没有提供各个城市的税收收
入 , 只提供各个城市的财政预算收入 , 而《中国统计











收收入占 GD P 的比重来计算税收负担率不能准确地
反映纳税人的实际负担 ,更为可取的是直接采用政
府财政预算收入作为税收收入的代理变量进行计
算 [ 21, 11 ] ,因此本文同时以政府预算收入计算税收努
力指数。
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表 1　我国各城市经济发展水平、经济结构与税收努力
Table 1　Econom ic D evelopm en t L evel, Econom ic Structure and Tax Effort in Ch inese C ities
样本数 最小值 最大值 均值 中值 标准差
GD P (万元 ) 562 1 226 91 778 16 142. 5 13 026 11 861
第一行业所占
比重 ( % )
562 0. 32 47. 08 9. 70 6. 15 9. 35
第二行业所占
比重 ( % )
562 13. 36 89. 56 48. 92 49. 41 12. 75
税收收入占
GD P的比重 ( % )
562 0. 77 56. 58 8. 02 6. 20 6. 27
财政收入占
GD P的比重 ( % )
562 0. 92 69. 98 9. 98 7. 61 7. 91
Effort_1 562 0. 144 4. 330 1. 003 0. 887 0. 535
Effort_2 562 0. 149 4. 219 1. 003 0. 89 0. 518
　　注 : ①Effort_1为用折算后的政府税收收入计算的税收努力程度 , Effort_2为直接用政府预算收入计算的税收努力程度 ;
②562个城市 /年份样本分布为 :根据中国城市统计年鉴 , 2002年中国共有 278个城市 (地级市 ) ; 2003 年由于某些省份撤县





OR EC i, t =α0 +α1 X i, t +α2DA i, t +α3 Grow thi, t +α4 R oei, t +
α5L evi, t +α6 S izei, t +α7D um i, t +εi, t (2)
其中 , OR EC 为控股股东资金占用 , 借鉴姜国华和岳
衡、马曙光等的研究 [22, 23 ] , 以其他应收款作为代理指
标 ,并通过 (3) 式进行调整 , 以消除公司规模和行业
因素的影响。
OR EC i, t =
OR i, t
A sseti, t
- OR I, t
其中 , OR EC i, t 为公司 i在第 t年末经规模和行业调整
后的其他应收款水平 (对于行业分类 , 依据中国证监
会的分类标准 , 除工业类因行业内差异显著而按二
级代码分类外 , 其余行业按一级代码分类进行计
算 ) ; OR i, t 为公司 i在 t年末的其他应收款 ; A sseti, t 为
公司 i在 t年年初的总资产 ; OR I, t为第 t年末公司 i所
在行业 I经规模调整后的行业均值。
X 为本文关注的一系列研究变量 , 其中包括 :控
股股东的控制权 (Con trol)、现金流量权 (Cash)、两权
分离程度 (R a tio)、地方政府税收努力程度 ( Effort)。
为了控制其他因素对上市公司资金占用的影
响 ,还引入下列控制变量。
(1)盈余管理 ,沿用 Dechow的方法 [ 24 ] ,采用修正
后的琼斯模型分行业计算可操纵应计数 ( D iscretion2
ary Accrual, DA )进行计量。其他应收款作为应计项
目组成部分之一 ,容易受到公司会计行为选择和盈
余管理政策的影响 ,当经理人向上 (或向下 )操纵利
润时 ,其他应收款也往往随之调高或降低。预期该
变量的回归符号为正。




值以满足私利 [13, 25 ] 。本研究预期该变量的回归符号
为负。
本研究还引入公司的其他特征因素作为控制变
量 : ①净资产收益率 (R oe) ; ②杠杆率 (L ev) , 以上市
公司当年的资产负债率作为公司财务杠杆的代理指
标 ; ③公司的规模 (S ize) , 以公司上一年末总资产的
自然对数度量公司的规模 ; ④ D um 为控制年度差异
而设置的虚拟变量 , 如果样本观测值为 2002 年 , D um
取 1 ,否则取 0。
4　实证结果与分析
4. 1　样本选择与数据描述





司 ; ②由于金融行业的特殊性 ,将银行等金融类上市
公司排除在样本之外 ; ③为了保证研究结论不受极
端值的影响 ,剔除了所用到的研究变量在 1%和 99%
分位数之外的观测值 ; ④剔除了缺少当地政府税收




29 管理科学 　　　　　　　　　　　　　　　　　　2007年 2月




的资料指标来自 2003 年 ～2004 年《中国城市统计年
鉴 》和《中国统计年鉴 》。
表 2提供了样本公司研究变量在 2002 年 ～2003
年间的描述性统计结果 ,可以看出控股股东的控制
权和现金流量权均值 (中位数 )分别为 0. 453 (0. 455)
和 0. 415 ( 0. 416) , 二者差异的显著性水平也达到了
1% ( t值为 20. 237,未在表中列示 ) ,说明在金字塔控
股结构下控股股东以较小的现金流量权获得对公司
较大的控制地位 ,导致中国上市公司控制权与现金






首先按现金流量权将样本公司分成高 ( H )、中
(M )和低 (L) 3组 ,再在每组中按控制权的高低分成







控制权的提高 , 资金占用程度上升 ,趋向于掏空行





Table 2　D escr iptive Sta tistics of the Sam ple
样本数 最大值 最小值 均值 中值 标准差
OR EC 1 833 0. 644 - 0. 100 0. 001 - 0. 023 0. 074
Con trol 1 833 0. 85 0. 032 0. 453 0. 455 0. 171
Cash 1 833 0. 85 0. 008 0. 415 0. 416 0. 192
R a tio 1 833 9. 875 1 1. 258 1 0. 718
DA 1 833 1. 26 - 1. 162 - 0. 014 - 0. 009 0. 135
Grow th 1 833 8. 113 0. 027 1. 223 1. 126 0. 594
R oe 1 833 0. 42 - 1. 693 0. 031 0. 055 0. 153
L ev 1 833 0. 962 0. 011 0. 464 0. 468 0. 175
S ize 1 833 17. 422 8. 862 11. 867 11. 781 0. 845
表 3　现金流量权与控制权组合的平均资金占用程度
Table 3　Average L evel of Em bezzlem en t of Funds for D ifferen t Groups
现 金 流 量 权
控 制 权
L M H H - L
S 0. 0169 0. 0088 - 0. 0184
- 0. 0353333
(4. 652)
A 0. 0147 - 0. 0015 - 0. 0106
- 0. 0253333
(3. 769)











　　注 : ①H - L 为高现金流量权公司组合 (H)与低现金流量权公司组合 (L)的平均资金占用程度之差 ; B - S为高控制权公
司组合 (B)与低控制权公司组合 ( S)的平均资金占用程度之差 ,相对应括号内的数值为 t统计量。②3为显著性水平 10% ,
33为显著性水平 5% , , 333为显著性水平 1 % (双尾检验 ) ,下表同。
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　　 (2)两权分离、税收能力与控股股东资金占用
按两权分离程度将样本公司分成大 (R a tio > 1,
B)和小 (R a tio = 1, S) 两组 ,按税收努力程度分成高




控股股东越倾向于占用上市公司资金 ,与假设 3 相
一致。从税收能力分组比较来看 ,地方政府的税收
能力越强 ,控股股东资金占用程度越小 ,与假设 4相
一致。进一步分析还发现 ,在税收努力程度越高的
城市 ,两权分离程度较高的组合平均资金占用程度
虽然 高 于 两 权 分 离 程 度 较 低 的 组 合 (差 值 为






Table 4　Average L evel of Em bezzlem en t
of Funds for D ifferen t Groups
两权分离
税收能力
S B B - S
L 0. 0012 0. 0169
0. 015733
(2. 103)
M 0. 0006 0. 0149
0. 014333
(2. 204)





( - 2. 022)
- 0. 01883
( - 1. 920)
-
　　注 : B - S为高两权分离程度公司组合 (B ) 与低两权分
离程度公司组合 ( S)的平均资金占用程度之差 ; H - L 为高
税收努力城市的公司组合 (H)与低税收努力城市的公司组







表 5模型 ( 1) 引入控股股东控制权 (Con trol) 和
控制权的平方项 (Con t_sqr) 作为研究变量 , 回归结果
显示 , Con trol的回归系数为负 , 达到 1% 的显著性水
平 ; Con t_sqr的回归系数为正 , 达到 5% 的显著性水
平 , 说明控股股东的控制权对其资金占用的程度具
有 U形的非线性作用 , 支持假设 1。表 5模型 (2) 引入
控股股东现金流量权 (Cash) 作为研究变量 , 回归结
果显示 , Cash的回归系数为 - 0. 026, 在 1% 的置信水
平下显著不为零 , 说明当控股股东持有的现金流量
权越高时 , 其攫取私利的动机将得以有效遏制 , 表现
出利益协同效应 , 支持假设 2。表 5模型 (3) 引入两权
分离程度 (R a tio) 作为研究变量 , 回归结果显示 ,
R a tio的回归系数为 0. 008, 并在 1% 的置信水平下显
著不为零 , 说明当公司两权分离程度越高时 , 控股股
东掏空意愿受其持有的现金流量利益的约束变小 ,
加剧了其掏空动机 , 支持假设 3。
(2) 两权分离、税收能力与控股股东资金占用
表 5模型 (4) 引入两权分离程度与税收努力程
度的交乘项 (R a tio·effort) 对地方政府税收努力的作
用做进一步的分析 , 回归结果显示 , R a tio·effort的回
归系数为负 , 并达到 5% 的显著性水平 , 说明随着地
方政府税收努力程度提高而加强的外部监管力度和
惩处措施将对控股股东的利益侵害行为形成有效的
约束机制 , 支持假设 4。表 5模型 (5) 还以政府预算收
入计算的税收努力程度进行稳健性检验 , 结果显示 ,
R a tio·effort的回归系数为 - 0. 005,达到了 10% 的显著
性水平 , 再次验证了本文所提出的假设 4。
从控制变量的回归结果来看 , DA 的参数估计值
显著为正 , 说明上市公司可能会通过与控股股东之
间没有现金流量的相关交易进行盈余管理 ; Grow th
的参数估计值显著为负 , 说明公司所面临的投资机
会影响了控股股东对中小投资者的利益侵占动机 ;
R oe和 S ize的回归系数显著为负 , 说明净资产收益率
和公司规模对控股股东的资金占用行为具有显著的
负向作用 ; L ev的回归系数显著为正 , 说明财务杠杆
率对控股股东的资金占用行为具有显著的正向作
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表 5　多变量线性回归结果
Table 5　Results of M ultiple L inear Regression




















( - 2. 782)







R a tio·effort -
- 0. 00433
( - 2. 039)
- 0. 0053














( - 2. 089)
- 0. 00633
( - 2. 192)
- 0. 00733
( - 2. 253)
- 0. 00633
( - 2. 204)
- 0. 00633
( - 2. 203)
R oe ?
- 0. 138333
( - 5. 509)
- 0. 137333
( - 5. 468)
- 0. 138333
( - 5. 518)
- 0. 136333
( - 5. 463)
- 0. 136333














( - 4. 415)
- 0. 010333
( - 4. 292)
- 0. 011333
( - 4. 629)
- 0. 010333
( - 4. 372)
- 0. 010333












调整后的 R2 0. 170 0. 167 0. 169 0. 171 0. 170
F值 47. 762333 53. 428333 54. 246333 48. 172333 48. 087333
样本量 1 833 1 833 1 833 1 833 1833
　　注 :模型 (4)采用通过折算后的政府税收收入计算的税收努力程度 ;模型 (5)采用直接通过政府预算收入计算的税收努
力程度。括号内的数字为经 W hite异方差修正后的 t统计量。
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